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影响 如何完善我国内部和外部宏观政策的问题  
与其他学者的研究相比 本文通过对 1994 年前后国际收支对我国货币
供给的影响的对比分析 揭示了国际收支变化对我国货币供应影响机制的
阶段性特征 同时 重点分析了 1994 年以来国际收支对货币供给量影响的
新特征 通过应用 Granger 因果关系检验和冲击响应函数我们还揭示了我国
国际收支 货币供应量与 GDP 之间的相互决定关系  
 
 














































In an open economy, the domestic economy and the economic policy will 
be inevitably influenced by the external economy.  Especially in a country with 
relatively fixed exchange rate policy, the state of the balance of payment will 
obviously affect the domestic money supply and the monetary policy. With our 
country more and more opening , the sensitivity of the domestic economy to the 
external economy is rising. Especially, since the reformation of the foreign 
exchange management system in 1994 in China, the current account has kept 
favorable balance for years, and the foreign capital has kept inflow continuously 
so that the balance of payment has the surplus and the foreign exchange reserve 
has increased. At the present foreign exchange system, the favorable balance has 
an importance impact to the monetary base and the monetary policy. So the 
research to the influence approach and the mechanism of the balance of payment 
to the money supply and the monetary policy is a valuable and significant task.    
The paper is arranged as follows. In Chapter 1, we clarify the research purpose and 
value of this paper after we review general theories regarding the relationship between the 
balance of payment and money supply. In Chapter 2, we point out that there are obvious 
phased traits to the impact of changes of balance of payments on the money supply in China, 
and then draw more attention to the analysis in regard to the impact of changes of balance 
of payments on the monetary base and the monetary multiplier since the reformation of the 
foreign exchange management system in 1994 in China. On the above-mentioned basis, we 
summarize new characteristics in respect to the impact of some fluctuations of balance of 
payments on money supply. Through analyzing comparatively the extent to which the 
balance of payments affects the money supply in different economic developmental statuses, 
we think the strike the margin of balance of payments brings to the money supply will get 
stronger and stronger as the foreign exchange management system comes to be open and the 
proportion of import-export amount in the national economy is becoming larger and larger. 
In Chapter 3, on the above analysis regarding the impact mechanism of balance of payments 
to the money supply in China, we turn to study the mutually decisive relationship between 
the balance of payments, the money supply and GDP, and therefore, analyze the effects 
impact that the fluctuations of the balance of payments put on monetary policy in China. 
Because there is substantially a close influential relationship between the balance of 














implementing monetary policy that the difficulty of monetary policy implementation 
increases. Accordingly, in Chapter 4, we approach the issues on how to consummate 
internal and external macroeconomic policy for the purpose of eliminating negative impact 
fluctuations of balance of payments put on the monetary policy.  
 
 



























前  言 
  
1 

















的阶段性特征 然后 我们从经常项目和资本项目两个方面着重分析了 1994
年外汇体制改革后国际收支影响国内货币供给的内在机理及生成途径 并
运用 1994 年以后的数据 具体分析了国际收支变化对我国基础货币和货币
乘数的影响 以此为基础 我们归纳出了一些国际收支变动对我国货币供
给影响的新特征 通过对比分析在不同的经济发展阶段我国国际收支对货





















向量自回归模型 Vector Auto Regression 简称 VAR 及其基于 VAR 模型
的 Granger 因果检验和冲击响应函数 Impulse Response Function 简称 IRF
来揭示我国国际收支 货币供应量与 GDP 之间的相互决定关系 我们建立
了一个包含 GDP 国际收支余额以及货币供应量三个变量的 VAR 模型来实
证分析这三者之间的相互影响关系 通过估计该模型 我们不仅揭示了我
国国际收支 货币供应以及 GDP 水平之间的因果关系 而且还发现了他们
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阶段性特征 重点分析 1994 年以来国际收支对货币供给量影响的新特征
同时通过应用 Granger 因果检验和冲击响应模型来揭示我国国际收支 货币






































1 大卫 休谟 David Hume 提出的 价格-货币-流转机制  
大卫·休谟在 1752 年他的 政治论丛 中提出了价格-货币-流转机制
price-specie-flow mechanism 用于解释金本位体制下 一国贸易收支变









在 20 世纪六十年代末到七十年代 罗伯特 A 蒙代 尔
Robert.A.Mundell 和约翰逊 Johnson 发展了一种新的国际收支理论


















货币市场和国际收支的不均衡会启动自动调整机制 an automatic adjustment 
mechanism 从而保证货币市场和国际收支在长期将恢复均衡 简单的影
响机制是 假定一国的货币需求行为在长期是稳定的 那么 如果意愿的
货币需求量不等于实际的货币供应量 国际收支就会出现不平衡 同时
国际收支的不平衡反过来又通过影响货币的供给量来调整国际收支使之趋
于平衡 也就是 国际收支顺差 逆差 国际储备增加 减少 货币
供给增加 减少 物价相对上升 下降 出口减少 增加 国际收
支趋于平衡 这表明 国际收支不平衡是货币市场存量不均衡的反映 它
是一种暂时现象 终会通过货币供给量的变动自动恢复均衡  
之后 许多学者在国际收支货币分析法的基础上 结合有关国际收支
和现代货币供给理论 进一步说明国际收支状况对一国货币供应的重要影
响 模型简单说明如下  
在现代银行制度下 货币供给方程为  
        Ms m B                 1 1  
其中 m 为货币乘数 B 为基础货币 由中央银行资产负责表可知  
           B NFA+DL                1 2  
其中 NFA 为外国资产净额 DL 为国内信贷余额 把上式用增量表示为  
          B= NFA+ DL                          1 3  
由国际收支核算会计等式可知  
          NFA C+F                              1 4  
其中 C 为经常项目差额 F 为资本帐户差额  
把 1 1 ~ 1 4 式等式整理得  
Ms m NFA DL m C+F DL    1 5  
上式说明 一国的货币供应增量是由货币乘数 m 国内信贷增量 DL


















3 汇率制度 外汇体制 国际收支与国内货币供给的关系 
虽然国际收支的货币分析法揭示了国际收支与国内货币供给存在的密
切关系 但事实上 国际收支顺差或是逆差对货币供给的影响程度是大还





力 进一步扩大货币供应量 因此 在固定汇率制度下 一国的国际收支
有顺差 则构成增加货币供给的渠道 若国际收支有逆差 则会相应缩减





以在短期内得到矫正 因而不会导致国内货币供给量长期的收缩或扩张  
其次 国际收支对货币供给的影响程度还受制于一国实施的外汇管理体
制 在实行严格外汇管制的国家里 通常企业 个人的外汇收入 要全部
或相当部分卖给外汇指定银行 由银行付给本币 其所需外汇 按国家批
准数量 以本币进行购买 因此外汇收支与货币供给有着密切联系 如果





















烈 国际收支差额对国内货币供给的冲击就很小了 极端地 当人们完全






首先 研究在固定汇率下的货币分析法 Junichi Ujiie 1978 对日本
在1959~1972年实行固定汇率时期的情况做了研究 他的一般检验方程为  
             BOP = a + b D + c i* + f Y                1 6  
上式中 因变量为国际收支余额 从等式的右边看 a为常数项 D代表
本国信贷的变动 它影响到货币基础 i*表示外国利率水平的变动
Y则表示日本实际收入的变动 在进行了各种不同的实证检验之后 Ujiie
的一般结论是 本国信贷的增加使得国际收支向赤字方向发展 即 b总是





支余额为正 那么 就存在官方储备交易盈余 或国际储备的流入 而国
际收支余额为负则对应着官方储备交易赤字 或国际储备的流出  
现在 我们再扼要地概述一下在可变汇率制下进行的关于货币分析法的
















对数 这样 自变量的估计系数就代表弹性 Frenkel对1921年2月至1923年
8月期间的德国汇率波动状况进行实证分析 运用的检验方程为  
             )(logloglog pEcMbae s &++=                     1 7  
式中  e  汇率 每美元能够换到的德国马克数  
      a  常数项  
Ms  德国的货币供给  
)( pE &   德国通胀预期的一种测量尺度 
Frenkel发现 在德国的恶性通货膨胀时期 汇率与货币供给的增加同比
例地贬值 此外 c项的值为+0.591 它同样有很高的显著性 这一结论亦
符合货币分析法的设想 Frenkel的检验 与其他人的验证一起 为汇率的
货币分析法提供了强有力的支持  
另外 对不存在恶性通货膨胀的时期的检验是由鲁迪格 多恩布什完成
的 1980 多恩布什考察的是1973~1975年间的情况 他对下式进行了估
计  
          e=a+b(mS-mS*)+c(y-y*)+d(i-i*)S+f(i-i*)            (1 8) 
这个等式将5个工业化国家 加拿大 法国 日本 英国 美国 视作一个
整体 以其为 本国 以西德为 外国 来估计其对西德的汇率状况 在
这个式子中 e是美元/马克汇率的自然对数 a项仍是常数项 其符号没有
任何先验的预测 mS为集团货币供应量的对数 mS*为西德货币供应量的
对数 同理 y为集团实际收入的对数 y*为西德实际收入的对数 i和i*项
分别代表5国和西德的利率水平 下标S指的是短期利率 下标L指的则是长
期利率  
依据货币分析法 我们判断b d及f各项应为正 其他国家相对于德国
更快的货币供给增长率 [表现为 mS-mS* 项的扩大] 会导致马克升值 即
会导致e上升 类似地 其他国家相对于德国的利率外生性增长 [表现为
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的实际收入增长 [ y-y* 上升] 会使其相对货币需求增加 根据货币分析
法的原理 这将引起他国货币的升值和马克的贬值 因此 c项预计应该
为负  
多恩布什的检验结果在运用货币分析法来阐释汇率变动方面很难令人
鼓舞 只有利率的系数既具有预期的符号 又在统计上是显著的 多恩布
什对此总结道 至少从他的检验来看 “毫无疑问 货币分析法 在汇率
决定方面是一个无法令人满意的理论 ” Dornbusch 1980, p.151  
可见 不同的学者得出了截然不同的结论 因此对于这一分析法是否有
效 人们并没有达成一致意见  
三 国内的研究现状及本文的研究目的和价值 
在 20 世纪 70 年代固定汇率制度被浮动汇率制度取代后 理论界曾经
有过这样一种观点 即通过汇率的自由浮动可以自发调节一国的对外经济
贸易活动 因此 对汇率的研究和关注远远超过了对国际收支本身的重视




晓燕等 1999 提出采用外汇缓冲政策 货币政策 财政政策 汇率政以
及政府管制等手段 相互配合 调节国际收支 许统生 1997 结合我国
的实际情况 对促进我国国际收支平衡进行了探索 主要措施有货币政策
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